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Wall Street y Tokio dejaron atras a Europa en la primera
quincena de agosto

Variacién de los principales indices bursatiles entre el cierre del 31 de julio y el del 13
de agosto de 2026 (%)
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Fuente: GVC Gaesco, Markets Daily 03.08.26 y 14.08.26 (tabla de indices, p.1), datos de Factset. Elaboracién propia

Wall Streety Tokio se llevaron la quincena. Londres fue la Unica plaza importante en negativo

Estados Unidos: la inflacion afloja y el mercado laboral se rompe

Julio destruyd empleg y nadie se lo esperabg

El dato del 7 de agosto fue el que marcé la quincena. Estados Unidos perdid 23.000 empleosen julio
y, ademas, revisd a la baja en 103.000 puestos las cifras de los meses anteriores. No es una
desaceleracion: esuncambiode signo. Tresdias antes, la encuesta privada de ADP ya habia avisado,

con solo 44.000 empleos creados en el sector privado, el peor registro del afio.

Lareaccidondelmercadofueinmediataylégica: sielempleo se esta deteriorando, la Reserva Federal
tiene menos motivos para subirtipos. La probabilidad de una subida en la reunién de septiembre, que

rondaba el 43% aquel viernes, se ha desinflado hasta el 32% el 14 de agosto.

WEALTII MAMAGEMENT

Analisis de Mercado

Resumen de mercados -3 a 14 de agosto de 2026

Dos semanas que empezaron con un mercado convencido de que la guerra del Golfo se estaba
desactivandoyterminaron con Washington anunciando que puede mantener bloqueado el estrecho
de Ormuz «indefinidamente». Por el camino, el petréleo cayd diez ddlares y los recuperé todos,
Estados Unidos destruyd empleo por primera vez en meses, la inflaciéon americana se moderé dos
décimasylas bolsas subieron casi en todas partes. El resultado es un mercado que avanza —el S&P
500gana un 4,1% en la quincenay elNasdaq un 5,6%— pero que lo hace apoyado en una idea fragil:
que novan a llegar malas noticias.
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Lollamativo es que ese deterioro delempleo convive con una economia que, en lodemas, va bien. El
ISM manufacturero—una encuesta mensual a directores de compras; por encimade 50 la actividad
crece—subid enjulio hasta 55,6, su mayorexpansiénindustrialen afos. El de servicios se quedé en
54,1, con nuevos pedidos disparadosa57,2. Y el PIB del segundo trimestre crecié un 1,5% anualizado
con un consumo privado al 3,2% y una inversion empresarial al 8,4%.

Conviene mirar donde esta el problema: el empleo se esta deteriorando en las encuestas de
empresas mientras la demanda de los hogares aguanta. Esa combinacién no suele durar. O el
consumo termina cediendo, o los datos de empleo se revisan al alza.

La Fed no sabe cual de las dos cosas va a pasar, y por eso N0 Se mueve.

ELIPC dio larazdn alos que piden paciencia

El 12 de agosto llegd el dato que todo el mundo esperaba: la inflacion de julio bajé al 3,3%
interanual, desde el 3,5% de junio. La subyacente —que excluye alimentos y energia, los

componentes que mas se mueven por motivos ajenos a la politica monetaria—cedié al 2,5%. Undia

después, los precios de produccioén confirmaron el mensaje: +4,4% interanual, frente al 4,9% que

esperaba el consensoy el 5,5% de junio.

Aqui hay que senalar la letra pequefia, porque es la que importa. La subyacente mensual crecié un
0,2%, un ritmo que anualizado sigue por encima del objetivo del 2%. Y el indice de precios de
produccién que excluye alimentos, energia y margenes comerciales —el mas limpio de todos—
acelero hasta el +0,4% mensual, frente al +0,1% de junio. Es decir: la buena noticia viene casi toda

de la energia, y la energia volvié a subir en agosto.

Los propios miembros de la Fed lo dijeron con distintos grados de entusiasmo. Beth Hammack, de
Cleveland, que habia votado a favor de subir tipos en julio, advirtié de que la mejora no debe darse
por descontada porque los datos de empleo estan distorsionados por factores puntuales. Tom Barkin,
de Richmond, celebrd la desaceleracion, pero se mostro preocupado por algo distinto: la inversion
en inteligencia artificial y las restricciones de oferta que genera, capaces de alimentar una

inflaciéon que no depende de ningun shock externo. Solo Austan Goolsbee, de Chicago, sond
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Region: United States » Instrument: Fed Funds Futures »

Target Rate 3.75 ate 08/14/2026=]
Effective Rate 3.63

3.631]

Meeting #Hikes/Cuts Implied Rate AR.M.
+0.317 3.711
+0.545 6
+0.908
+1.065
+1.283
+1.355
+1.426
+1.415
+1.397
+1.365
+1.284

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Maximize
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El mercado apenas descuenta una probabilidad del 32% de subida de la Fed en septiembre, y sitia el techo del ciclo cerca del 4% a

mediados de 2027.

La curva bajo, pero sisue mucho mas alta gue en enero

En la quincena, toda la curva de tipos americana se desplazd a la baja: el bono a dos anos cedi6é 14
puntos basicoshasta el 4,15% Yy elde diez afios 7 puntos basicos, hasta el 4,66%. Es el movimiento

que cabria esperar de un mercado que aparta el riesgo de subidas inminentes.

El problemaes la foto del afio. Frente al cierre de 2025, el dos afios ha subido 68 puntos basicosy el
veinte anos 44, hasta el 5,23%. Traducido: el Estado americano paga hoy méas de un 5% por
financiarse a veinte afios, un nivel que a finales del afio pasado ni se planteaba. A finales de julio, el
treintaanosllegd atocar maximosde diecinueve afos. ELmercado no esta premiando ala Fed por su

prudencia; le estd cobrando una prima por no saber qué va a hacer.
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Resultados extraordinarios con unanota al pie

Con el 80%de las companias del S&P 500 ya publicadas, el crecimiento combinado de beneficios del
segundo trimestre ronda el 52% interanual y mas del 80% de las empresas ha batido las
estimaciones, el porcentaje mas alto en cinco anos.

La cifraimpresiona menos cuando se lee la letra pequefia: buena parte del agregado se explica por
partidas de «otrosingresos»vinculadas a las plusvalias que algunas grandes tecnoldgicas se apuntan
por sus participaciones en empresas no cotizadas. Ajustado por eso, el crecimiento sigue siendo
solido, pero deja de ser espectacular. Y la reaccién de los inversores lo refleja: han sido muy
selectivos conlasempresas que baten previsiones, sefal de que miranlos datos de detalle y las guias
mas que el titular.

La sesion del 4 de agosto lo ilustré de forma casi didactica. SpaceX se dejé un 14% al anunciar que
su inversion en infraestructura de inteligencia artificial superaria los 18.000 millones de délares —a
lo que se sumoé el fin del bloqueo de venta de acciones paraempleados—. AMD cayé un 7% después
de que Elon Musk confirmara que SpaceXusara exclusivamente chips de Nvidia, que subio un 4%. Y

Alphabet perdié un 4% por una reestructuraciondirectivaensuarea de IA. Merece la pena fijarse en

el primero: la accién bajé por anunciar que va a invertir mas. Hace un afno, ese mismo anuncio la

habria hecho subir.

Como cerréla quincena Estados Unidos: S&P 500 en 7.799 puntos (+4,1% enla quincena, +13,9%en
2026), Nasdaq Composite en 26.803 (+5,6% y +15,3%), Dow Jones en 53.840 (+2,6% y +12,0%). El

S&P cotiza a 21,7 veces beneficios estimados de 2026 y el Nasdaq a 26,2 veces.

Nasdaq a 26,2 veces.

Europa: el BCE va a subiry el mercado va lo ha aceptado

Noventa por ciento contra treinta y dos

El contraste mas nitido de la quincena no esta en las bolsas, sino en los tipos. A 14 de agosto, el
mercado descuenta un 90% de probabilidad de que el Banco Central Europeo suba tipos en su

reunidondel 10 de septiembre. Para la Fed, apenas un 32%. Es una divergenciainusual: losinversores
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La razon esta en los precios. La inflacidn de la zona euro repunté en julio hasta el 2,9% interanual,
desdeel2,8% dejunio,ylasubyacente se movidalalza hastael 2,5%. La energia eselmotor evidente
—v, en Alemania, el final de las medidas de congelacién de precios ha afiadido lefia—, pero lo que
preocupa es la persistencia: cuanto mas tiempo se mantengan altos los precios energéticos, mayor
es el riesgo de que se trasladen al resto de la cesta. El calendario tampoco ayuda, porque las
negociaciones salariales de fin de afo lleganjusto cuando la inflacién vuelve a estar por encima del

objetivo.

El mercado da por hecha la subida del BCE y duda de la de la Fed
cos (14

acumuladas que descuenta el mercado en cada reunién, en puntos b

601 mmm Fed
N BCE . .
Probabilidad de subida en septiembre:
504 BCE 90% - Fed 32%
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La economia europea aguanto mejor de lo previsto

EL PIB de la zona euro crecio un 0,4% trimestral en el segundo trimestre, el doble de lo esperado,
aungue excluyendo el efecto distorsionador de Irlanda la cifra se queda en el 0,2%. Espafia volvié a
crecer por encimade la media.Y los indices PMI de julio confirmaron el giro: el compuesto subio a
52,0 desde el 50,0 de junio, la primera lectura de expansién desde marzo, con ltalia al frente (52,5),

Alemania recuperando el terreno positivo (51,3) y el Reino Unido sélido en 52,2.

El Banco de Inglaterra, por su parte, mantuvo los tipos en el 3,75% con tres de sus nueve miembros
votando a favor de subirlos. Andrew Bailey se encargd de que el mensaje no se malinterpretara: «Por
favor, no salgan de esta sala pensando que el Banco de Inglaterra se esta acercando a una subida».
EL PIB britanicodel segundo trimestre crecié un0,4%, impulsado en junio por los serviciosligadosa

la retransmision del Mundial.

En Francia, el Gobierno prepara unos presupuestos para 2027 con un objetivo de déficit del 4,9% del
PIB, apenas una décima por debajo del de 2026. Es una ambicién deliberadamente modesta —el
calculoes que un presupuesto poco divisivo se apruebe antes—, perodeja el objetivodel 3% en 2029

fuera de alcance. Con la Asamblea fragmentaday la campafia presidencial arrancando, la prima que

Francia paga sobre Alemania adiezafios parececondenada a quedarse enelentorno de los 80 puntos

basicos.

En Espanfa, el IPC de julio se reviso al alza hasta el 3,6%, un recordatorio de que el impacto de la

energia sigue llegando a la economia real con retraso.
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La curva alemana ha subido con fuerza en el tramo corto durante 2026 (+66 puntos bdsicos en el dos anos), reflejo de las subi das que
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China: la economia que no tiene el problema de todos los demas

La bolsa china acumula un aho perdido. El Hang Seng cotiza en 25.443 puntos, un 0,7% por debajo
de donde empez6 2026, en un ejercicioen el que Corea sube un 60,7%, Japén un 35,7% y el S&P 500

un 13,9%. India lo hace todavia peor, con el Sensex un 8,7% en negativo.

El dato que mejorresume la situacién esta en la rentafija. EL bono chino a diez afios rentaun 1,71%,
y ha bajado casi 14 puntos basicos en lo que va de afo. Mientras Estados Unidos paga un 4,69%, el
Reino Unido un 4,96%Yy hasta Japén un 2,81%, China se financiaa menos de la mitad que Alemania.
Eso no es una senal de fortaleza: es la firma de una economia sin presiones de precios, o

directamente con presiones a la baja, en un mundo que lleva afioy medio peledndose con la inflacién.

China es la tinica economia grande que no tiene un
problema de inflacion
Rentabilidad del bono del Estado a 10 afios (%), datos del 11 de agosto de 2026

4,96
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Fuente: Abanca, Informe Diario de Mercados del 12 de agosto de 2026 (Deuda soberana, p.1), datos de Bloomberg. Elaboracién propia

China se financia a diez afios por debajo del 1,8%, menos de la mitad que Alemania. No es fortaleza: es ausencia de inflacion.

A finales de julio, Pekin dio sefiales de un giro. Los responsables politicos plantearon un ajuste
anticiclicomasfirmeyundespliegue masrapido de losrecursosfiscales, con el objetivo explicito de
revertir la orientacidn contractiva de los meses anteriores. Noesun cambioradical de rumbo, pero si
un reconocimiento de que el impulso del segundo trimestre se quedd corto. También pusieron el
acento en un «desarrollo comercial mas equilibrado», una formula que se lee mejor a la luz de las

tensiones comerciales con la Unién Europea.
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El tipo oficial sigue en el 4,35%, sin cambios en el afio, y el yuan se ha apreciado un 3,5% frente al
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délar, hasta 6,745. La proxima citarelevantees el pleno del Comité Central de octubre, donde se hara

balance del plan quinquenal.
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Asia va a dos velocidades y China se ha quedado en el andén
le\;"ljr.\\'ri-.l acumulada en 2026 de los principales indices bursatiles (%), a 13-14 de agosto
Kospi (Corea) +60,7
Nikkei 225 (Japon)
Ibex 35 (Espana) 1
S&P 500 (EE.UU.)
STOXX 600 (Europa) 1
Hang Seng (Hong Kong) -0,
Sensex (India)q1 -8
] I I I | ‘ i ‘ TIO

CoreayJapon lideran 2026 con claridad; China e India se han quedado fuera de la fiesta.

Japon v Corea: la otra Asia
Si China decepciona, el resto de Asia desarrollada esta teniendo un afo extraordinario. EL Nikkei

subioé un 6,1% en la quincena hasta 68.309 puntos y acumula un 35,7% en 2026 y un 57,8% en

doce meses. El Kospi coreano va alin mas lejos: +60,7% en el afio, con sesiones de +3% y +4% en

plena quincena, empujado por el ciclo de semiconductores.

Detras de la bolsa japonesa hay, sin embargo, una historia menos cémoda. El Banco de Japdn
mantuvo su tipo en el 1,00% por ocho votos contra uno, pero avisé del riesgo de que la inflacion
subyacente supere de forma sostenida el 2%: excluyendo los subsidios publicos a la energia,yavaal
2,7% interanual. La politica fiscal expansivade la primera ministraSanae Takaichi alimentalas dudas
sobre la trayectoria de ladeuda japonesa, y esasdudas se pagan en el bono —el diez aflos japonés
renta un 2,81%, 75 puntos basicos mas que a comienzos de afno y 132 mas que hace doce

meses— Y, sobre todo, en la divisa.

El yen sigue débil pese a las intervenciones. Las autoridades japonesas actuaron en el mercado de
divisasel30 dejulioy el 3 de agosto se produjo unaintervencion conjuntade Japon y Estados Unidos
que sacudio6 alos exportadores asiaticos —el Kospi llegd a caer mas de un 5% aquella mafana—sin

lograr sostener la divisamucho mas alla de unas sesiones. Buenaparte de la subida del Nikkei es,
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en realidad, la depreciacion delyen vista desde el otro lado: el indice japonés medido en euros
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sube un 34,8% en el afo, muy cercadel 35,7% en moneda local, pero con un cruce euro/yen que se

ha movido entre 182y 184.
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El hilo que lo cose todo: Ormuz, el petroleo y una guerra que se atasca

La quincenaentera se explica por lo que pasé —y no pasé—en el estrecho de Ormuz. Merece la pena

seguirlo dia a dia.

e 31dejulio. ElBrentrondalos 90 délares. Los ataques con misiles entre Estados Unidoselran
se han reanudado, el estrecho sigue bloqueado y Washington amenaza con una intervencion
de mayor escala. Una encuesta de AP-NORC revela que la mayoria de los estadounidenses
cree que elconflictono merece el coste, y elapoyo aDonald Trump se erosionaincluso entre

su electorado republicano, a pocos meses de las elecciones de mitad de mandato.

e 5deagosto. Irany Omananuncian un acuerdo sobre una ruta de navegacién. El mercado lo
lee comoel primer pasohacialareaperturay elBrentse desplomahasta 79,45 délares, diez
por debajo de donde estaba cinco sesiones antes. El oro, en cambio, sube casiun 4% en una
sola jornada hasta 4.247 délaresla onza: los inversores compran latregua en el petréleo pero

no se fian de nada mas.
e 7 de agosto. El acuerdo no se materializa. El Brent rebota a 83,55 ddlares.

¢ 11 de agosto. El estancamiento se agrava. Estados Unidos exige compensaciones a Irane
interviene militarmente contra un buque de bandera panamena. El Brent vuelve a 88,91

ddlares, practicamente donde empezo el mes.

e 12 de agosto. La Agencia Internacional de la Energia publica su informe mensual y revisa el
déficit de oferta del tercer trimestre desde 0,8 hasta 1,8 millones de barriles diarios. Al
mismo tiempo, mantiene su prevision de un superavit superior a 4,5 millones de barriles
diarios en 2027. Estados Unidos acelera la liberacion de reservas estratégicas: 6,1 millones

de barriles esa semana, frente a 2,8 la anterior.

e 13 de agosto. Scott Bessent, secretario del Tesoro, amenaza con sanciones «sin
precedentes» contra Iran la semana siguiente. Pete Hegseth, secretario de Defensa, afirma
que elejército puede mantenerel bloqueo del estrecho «indefinidamente». Esun cambiode
estrategia: Washington ha pasado de buscar una victoria militar a intentar asfixiar
econdmicamente a Teheran. Detras esta un dato incémodo—el coste de la guerraronda ya
los 37.500 millones de délares, con 67.000 millones adicionales pedidos al Congreso a finales
de julio— y varias informaciones sobre niveles preocupantemente bajos de municion

estadounidense.
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Ese giro tiene una consecuencia que el mercado todavia no esta poniendo en precio: la presion
econdmica es mas lenta que la militar. Un bloqueo indefinido significa meses, no semanas, con
oferta restringida.
El petréleo dibujé una V: se hundié con la tregua de Oman y lo recuperé
todo con el bloqueo
Precio del ba de Brent, ddlares, del 31 de julio al 13 de agosto de 202¢
95 1 Sin acuerdo: EE.UU. mantiene
s01 el blogueo del estrecho
' 88,9 89,5 88,8
90 1 .-
83,5
85
80

Acuerdo Irdn-Oman sobre
una ruta de navegacion

75 4 79,5

70 T T T T T T
31 jul 5 ago 7 ago 11 ago 12 ago 13 ago

ElBrentperdié diez délares con el acuerdo Irdan-Oman y los recupero todos cuando quedé claro que el estrecho no se abre.

Hay dos problemas de fondo que no se resuelven ni aunque Ormuz se abra manana. El primeroes el
refino: la destrucciénde capacidad en el Golfo, agravada en las ultimas semanas por la de Rusia, ha
llevado el crack spread —el margen aproximado de la actividad refinera, la diferencia entre lo que
cuestaelcrudoy lo que se cobrapor lagasolinay el diésel—hastalos 50,5 délares por barril, frente
a una media en torno a 17 délares en 2025. Eso significa que, aunque el barril baje, lo que paga el
consumidor final puede no bajar. El segundo es el gas europeo: el TTF supera los 60 euros por

megavatio hora, maximos desde el inicio del conflicto, con los almacenamientos europeos en

niveles bajosy elinvierno por delante.

Mientras tanto, el oro fue el activo de la quincena: subi¢ alrededor de un 8% hasta la zona de los
4.350-4.450délares por onza, con esa sesidondel 5 de agostoen la que gand casiun 4%. Es el activo

que compra el que ho se cree hinguno de los dos relatos.
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Conclusiones a mediados de mes

La tesis

o.exposrcion a lo que ya esta funcionando por fundamentales.

REFEEIria peso en la parte mas cara del ciclo de la IA, sin abandonarlo, y mantepg#/g8
7
27/,
7/,

Elmercado ha decidido que la inflacion es un problema resuelto y que la geopoliticaes
ruido.Las dos cosas son prematuras. Los datos americanos de esta quincena—IPC al 3,3%,
preciosde produccion al 4,4%— son buenos, pero su mejoraviene casitoda de la energia, y
la energia volvié a subir en agosto. Debajo del titular, la subyacente mensual sigue al 0,2%y
el indice de produccién mas limpioacelerd. LaFed no se va a mover en septiembre, yen eso
coincido conelmercado; pero no porque lainflacién esté controlada, sino porque el mercado
laboral acaba de romperse y a la Fed le compensa esperar. Es una pausa por prudencia, no

por victoria.

En Europa la pelicula es distintay ahi siacompafo al consenso: el BCE va a subir 25 puntos
basicos en septiembre, y el 90% de probabilidad que descuentan los swaps me parece
razonable. Una inflacion que repunta al 2,9% con la subyacente al alza, unas negociaciones
salarialesde fin de afio a la vueltade la esquinay un crecimiento que ha sorprendido al alza

no dejan mucho margen. La divergencia entre ambos bancos centrales —el BCE subiendo

mientras la Fed espera— es el hecho que va a ordenar las carteras el resto del afio.

Donde discrepo abiertamente del analisis dominante es en el petréleo. ELCIC y la Agencia
Internacional de la Energia sitian el Brent en 65 ddélares para el cuarto trimestre
asumiendo que Ormuz se reabre pronto; creo que ese objetivo llega tarde. El giro
estadounidense hacia la presidon econdmica en lugar de la militar alarga el conflicto por
definicion: las sancionestardan meses en mordery el bloqueo, segun el propio secretario de
Defensa, puede mantenerse «indefinidamente». A eso se suma un cuello de botella en el
refino que no se arregla reabriendo un estrecho. Mi escenario base esun barrilenlabanda de
75 a 90 dolares durante bastante mas tiempo del que descuenta el consenso, con la
presidontrasladandose alIPC europeo via gasy productos refinados. Si tengo razén, el BCE no

subird una sola vez.

Y en bolsa, la nota discordante. Las subidas de esta quincena tienen un problema de

composicion: el 9,8% del tecnoldgico europeo y el 5,6% del Nasdaq no vienen de

o
Y

sorpresas positivas, sino de la ausencia de noticias negativas. Un S&P a 21,7 veces

beneficiosy un Nasdaq a 26,2 son multiplos que exigen que todo salga bien. La sesidn del 4
de agosto, con SpaceX cayendo un 14% por anunciar mas inversion en IA, es el aviso: el
mercado ha empezado a distinguir entre gastar en inteligencia artificial y ganar dinero con

ella. Cuando esa distincién se generalice, las valoraciones actuales no la van a resistir bigg
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Resumen de mercados - 17 a28 de agosto de 2026

Fueron doce sesiones que empezaron con el mercado convencido de que agosto seria aburrido y
terminaroncon tres cosas rotas. EL 19 de agosto, con el bono americano a treinta afios en maximos
de veinte afos, el Tesoro de Estados Unidos anuncié que doblaba sus recomprasde deuda larga: el
emisor paso a ser tambiéncomprador. EL 26, Nvidia presentd los mejoresresultadostrimestrales de
cualquier cotizada delmundo y, enla letra pequeia, contd que haampliado a sus clientes el plazode
pago de 45 a 60 dias. Y mientras el petroleo hacia un viaje de ida y vuelta de seis dolares por el
estrechode Ormuz, elbono francés a diez afios cruzaba silenciosamente por encimadel italiano. Al
cerrarel periodo, los indices apenas se habian movido —el S&P 500 cedié un 0,7%, el STOXX600 un

0,9%—vy el bono americano a diez afios termind donde habia empezado. La quietud de la foto final

esconde todo lo que paso dentro.

Ocho meses de bolsa, resumidos en una foto muy desigual

rin les indices en 2026, cierre del 27 de agosto, en divisz

Nikkei 225 31,4%
MSCI Emergentes 4
Topix

Nasdag Comp.

S&P 500 A 12,9%
EuroStoxx 50 10,9%
STOXX Europe 600 -
FTSE 100 4

DAX -
CAC 40 4
Hang Seng -

MSCI China 4 -8,4%

T T T T
-10% 0% 10% 20% 30%

Ocho meses de 2026 separan al Nikkei (+31,4%) de la bolsa china (-8,4%). El indice mundial promedia un afio bueno que casi nadie ha

vivido igual.

Estados Unidos

El emisor se convierte en comprador

EL 19 de agosto el Tesoro americano amplid sus recompras de bonos a 10, 20 y 30 afios, elevando el

S
NS

S SoetS

tamafiomaximode cadaoperacidnde 2.000 a al menos 4.000 millones de délares. El mecanismo no

es nuevo; elmomento si. La deuda a treinta anos cotizaba enel 5,27%, su nivelméasalto en casi dos
décadas. Traducido: el Estado americano estaba pagando por financiarse a largo plazo mas que en
ningun momento desde antes de la crisis financiera, y salié al mercado a comprar su propio papel

para bajar ese precio. La TIR a treinta anos cayo al 5,19% en una sesiény dos dias después estg/
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El contexto explica la urgencia. El déficit fiscal acumulado alcanzé los 1,8 billones de délares en
julio, 169.000 millones mas que en 2025, y la deuda publica superé por primeravez los 40 billones.
Los ingresos caen por las devoluciones de aranceles mientras el gasto sube por la guerra, y con las
elecciones de mitad de mandato encima el margen es escaso, por mucho que el secretario del

Tesoro, Scott Bessent, prometiera ahorros de “varios cientos de miles de millones”.

Conviene no sobreinterpretarlo: esto esfontaneria del mercado de deuda, no controlde la curva.Un
mecanismo antiguo, de tamafo modesto frente a un mercado de decenas de billones, cuyo efecto se
disolvié en cuarentay ocho horas. Lointeresante no es la operacion, sino lo que revela: hay un nivel

de tipos largos que Washington considera inasumible, y ahora sabemos aproximadamente cual es.

125 US
ol25 UsS

Curve
D w250

La curva americana en cinco fechas de 2026. El tramo corto ha subido 76 puntos bdsicos desde diciembre; el largo, 41. El resu ltado es

una curva mas planay mas alta a la vez.

La inflacion cede despacio y el consumidor lo nota

EL 27 de agosto se publicé el deflactor del consumo personal —el PCE, la medida de inflacionque la
Fed mira de verdad—: +0,2% mensual en julio, con la tasa interanual en el 3,7% vy la subyacente

repitiendo en el 3,3%.

El detalle importa. Buena parte del repunte mensual se explica poruna sola partida: las comisiones

de gestidn de carteras subieron un 5,6% frente al 0,7% previoy aportaron ellas solas 0,11 puntos

S
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porcentuales. Es el tipo de componente que sube cuando suben las bolsas y que probablemente
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revierta.Y elritmo semestral anualizado —una forma de ver hacia déndeva lainflacionenlugar de de

dénde viene— ha bajado del 5,4% de mayo al 3,5% de julio.
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La inflacion americana cede, pero sigue muy lejos del 2%

Deflactor del consumo personal (PCE), variacion interanual y ritmo semestral
anualizado, en %
6% A
5,4%
5% 1
4% 7
3% 1

2%

1% A

PCE general PCE general PCE subyacente  Ritmo 6m anual. Ritmo 6m anual.
mayo julio julio mayo julio

Fuente: BEA via informes diarios de mercado, 27 de agosto de 2026. Elaboracion propia
Lainflacion americana se esta enfriando de verdad, pero desde un nivel tan alto que "enfriarse" todavia significa el 3,5%.

El consumidor es otra historia. El gasto de los hogares crecié un 0,2% en julio, lo que en términos
reales significa consumo estancado; los ingresos reales si subieron un 0,4% y la tasa de ahorro

repunto del 2,6% al 3%, todavia muy por debajo de la media de treinta afios del 5,7%. Las familias

ganan algo mas, gastan igual y ahorran un poco mas: prudencia, no panico. Los indicadores
adelantados apuntan igual —la confianza de la Conference Board cay6 a 89,4, minimo del afio, con
las expectativas hundiéndose de 74 a 68,2; las ventas de viviendas nuevas se desplomaronun 10,5%
mensualy el PIB del segundo trimestre serevisdéa un 1,5% anualizado desde el 2,1% del primero—.
El mercado laboral, en cambio, aguanta: las peticiones de desempleo bajaron a 203.000 frente a

208.000 esperadas.

Qué hara la Fed (ypor qué importa menos de lo gue parece)

Las actas de julio, publicadas el 19 de agosto, revelaron que varios miembros querian subir tipos
ya entonces y que muchosveiannecesaria una politica méasrestrictiva silainflacién novolvia al 2%.
En los dias siguientes, Jeffrey Schmid, Austan Goolsbee y Beth Hammack se pronunciaron en clave

dura.

El mercado no duda de la direccién: descuenta subidas, no bajadas. Los futuros asignan un 35,6%

S
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de probabilidad aun alza el 16 de septiembre, 1,10 subidas acumuladas adiciembreyuntechodel
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4,08% a mediados de 2027. EL CIC situa una subida de 25 puntos basicos en septiembre u octubre,
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sinmasrecorrido. Natixis discrepa: sin efectos de segundaronda alavistay con el PCE moderandose,

considera que lamacrono justifica subiren septiembre y desplaza el movimiento afinalesde 2026 o

Wunnenaaae Y

NNy

N
\\
N

principios de 2027.

WEALTII MAMAGEMENT

NS
N
N




Lastresaciertanenalgo. ElLmercado, enladireccion:conelPCEenel3,7%, arancelesllegandoy una
guerra que encarece la energia, hablar de recortes en 2026 es fantasia. El CIC, en la magnitud: una
subida y parar, porque el consumoya esta estancado. Natixis, enlaurgencia: nada obligaaactuaren
septiembre concretamente. Y lastres compartensindecirlolo mismo: es un debate sobre 25 puntos
basicos en eltipo a un dia, mientraselbono a treinta afios —el que fija el coste real de una hipoteca
o de un centro de datos— ha subido 41 puntos basicosen el afioy cotiza en maximos de veinte afios.

La Fed decide el precio del dinero a un dia. El precio del dinero que importa lo esta fijando otro.

Region: United States » Instrument: Fed Funds Futures »
Target Rate 3.75 Pricing Date 08/28/2026/=!
Effective Rate 3.63 Cur. Imp. O/N Rate 3.631

Meeting #Hikes/Cuts %Hike/Cut Imp. Rate A Implied Rate AR.M.
09/16/2026 +0.356 +35.6% +0.089
10/28/2026 +0.625 +26.9% +0.156
12/09/2026 +1.103 .8% +0.276
01/27/2027 +1.285 8.2% +0.321
03/17/2027 +1.587 30.2% +0.397
04/28/2027 +1.675 3.8% +0.419
06/09/2027 +1.793 .8% +0.448
07/28/2027 +1.805 2% +0.451
09/15/2027 +1.781 -2.4% +0.445
10/27/2027 +1.755 -2.6% +0.439
12/08/2027 +1.243 -51.2% +0.311

Implied Overnight Rate & Number of Hikes/Cuts Maximize

41

uT paoLId SI)/SMIH 4O Jaquiny

—
-
——
Implied Overnight Rate (%)
B Number of Hikes/Cuts Priced In
26 )26

Curent _ 09/1¢

La pantalla que resume el afio: el mercado no discute cuantas bajadas habra, sino cudntas subidas. El tipo implicito toca techo en el

4,08% a mediados de 2027.

Nvidia cumple, y.en la letra pequena financia
El 26 de agosto, tras el cierre, Nvidia publicé 96.221 millones de doélares de ingresos y 59.688

millones de beneficio eneltrimestre,ambas cifras el doble que un afio antes. Es el mayor beneficio
trimestral de cualquier cotizada del mundo. Lo que movié el mercado fue la previsién: crecimiento de
ingresos cercano al +70% hasta2028. Jensen Huang afadio que los hiperescaladores no consiguen

atender toda la demanda y que cualquier capacidad nueva se ocupa casi de inmediato.

Lareaccidndel 27 fue contundente: Nvidia subié un 8,7% y sumo442.000 millones de capitalizacion
en una sesion, con los semiconductores avanzando un 4,9%, Broadcom e Intel un 4,4% cada uno

CrowdStrike un22,6%Yy Salesforce un 20,5%tras sus propios resultadosy una alianza con Anthropig
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El Nasdaq gand un 1,6% y el S&P 500 un 0,7% pese a que la mayoria de sus valores bajaron: la
subida fue obra de un pufiado de companias.

Ahorala letra pequefa. Nvidia ha empezadoa ampliar el plazo de pago de sus clientes de 45 a 60
dias para los de grado de inversién, medida que penalizé la generaciéon de caja del trimestre. Un
fabricante que alarga el cobro estafinanciando a sus propios clientes; cuando lademanda supera de
verdad a la oferta, el vendedor no necesita hacerlo. Aeso se suma el encarecimiento de la memoria
RAM, que presiona un margen bruto del 75%, y la competencia: AMD refuerza posiciony OpenAly
Broadcom han desarrollado un chip especializado que iguala en inferencia a la generacién anterior
de Nvidia con menor consumo.
Nada de estoinvalidaelciclo, que es hoy un fendbmeno macroeconémicoy no una narrativa sectorial:

el déficitcomercial estadounidense se dispard en julio hasta 118.800 millones de délares, un 17%
mas que el mes anterior, empujado por el mayor aumento de compras exteriores de bienes de capital
desde 1993 (+11,3% mensual) —ordenadores, semiconductores, equipos de telecomunicaciones—
. Eso no es una burbuja de expectativas; essilicio entrando por los puertos. Perofinanciaral clientey

ceder margen por el precio de un componente son, histdricamente, las dos primeras grietas de un

ciclo de inversiéon maduro. La tesis de este articulo es que el ciclo es realy hay que estar dentro,

vigilando el estado de flujos de caja con mas atencién que la cuenta de resultados.

Wall Street cotiza beneficios, no esperanzas

Crecimiento esperado del beneficio por accién, en %
60%

N 2026

51,2% . 2027
50%

40% A
30% A 29,4%

20%

16,6%

13,5% 13 7%
10,4%
10% -

0% -

Nasdaq S&P 500 STOXX

EuroStoxx 50
Composite Europe 600

Fuente: estimaciones de consenso (Eikon Refinitiv) recogidas en el informe mensual de asignacién de activos, agosto de 2026. Elaboracién propia
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El argumento alcista, en una imagen: se espera que el beneficio del Nasdaq crezca un 51% en 2026. Si se cumple, la valoracién no
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Europa

Francia se ha convertido en el problema
ELCAC 40 perdiéun 3,7% en la quincena—de 8.637 a 8.320 puntos—y acumulaapenas un 2,1% en

el afo, frenteal 7,7% del DAXy el 10,1% del STOXX 600. No es un malmomento: es una divergencia

que se abrio durante estos doce dias.

Lacausaespolitica. EL27 de agosto se celebrod el primer debate presidencial francés sobre economia.
Marine Le Pen, liderenlas encuestas, confirmo una “regla de oro” fiscaly un plan de 125.000 millones
de euros de ahorro; el problema es la aritmética, porque su partido mantiene a la vez el objetivo de
rebajarla edad de jubilacionalos 62 afios y suprimirvarios esquemas fiscales.Jean-Luc Mélenchon
confirmé su intencién de condonar parte de la deuda francesa. Los centristas defendieron la
credibilidad fiscal con el historial de dos mandatos en contra. El debate confirmé lo que el mercado
temia: la capacidad de reducir el déficit después de 2027 es limitada, y quien gane necesitara una

mayoria en la Asamblea que hoy nadie tiene garantizada.

La factura es visible. El bono francés a diez afios cerrd en el 4,10%, por encima del italiano (4,08%):

Francia, con mejor calificacion crediticia y una economia mayor, paga hoy mas que ltalia por

financiarse a una década. La prima frente al Bund se ha ampliado a 85 puntos basicos, y el 27 de
agosto BNP Paribasy Société Générale cayeron mas de un 4% en una sesion, arrastrando al CAC a

ser el peor indice de la region.

Este es el riesgo europeo dominante del otofio. No porque vaya a estallar mafana —85 puntos
basicos son un ajuste ordenado, no una crisis—, sino porque es acumulativo: cada semana sin un

plan fiscal creible afiade prima, y el calendario electoral garantiza que no habra plan creible hasta

bien entrado 2027.

Francia ya paga mas que Italia por financiarse a diez afos

Rentabilidad del bono soberano a 10 anos, cierre del 27 de agosto de 2026, e

Francia supera a Italia

5% por primera vez 5,03%

4,08% 4,10%
%1 3,70%
3,25%
3% 1
2%
1%
0% -

Alemania Espafia Italia Francia Reino Unido
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La anomalia de la quincena. Francia paga mas que ltalia porfinanciarse a diez afios, algo que hasta hace poco habria parecido un errg
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Alemania, en cambio, arranca

Mientras Francia se atasca, la locomotora alemana da sefales de vida. EL PIB del segundo trimestre
se revisd al alza hasta un +0,3% trimestral tras el +0,4% del primero: tercer trimestreconsecutivo en
positivo, algo que no ocurria desde el fin de la pandemia. Lo relevante esta en los componentes: el
consumo de los hogares abandoné elterrenonegativoy crecié un +0,1% frente al -0,6% anterior,y la
inversion privadafrenod su caida al -0,2% desde el-1,3%. Lademanda interna alemana ha dejado de
restar. Elindice IFO de clima empresarial lo confirmo al subiren agosto hasta 88,8 desde 86,7.Y todo
esto con la energia mas cara.

Los PMI de agosto —encuestas mensuales a directores de compras, donde por encima de 50 la
actividad crece— dieron un compuesto de la eurozona de 52,1, por encima del 51,7 esperado,

apoyado en nuevos pedidos industrialesy recuperacion exportadora. Lafoto interna es desigual: en
Alemaniay Francialaindustria mejora, pero los servicios se debilitan —los franceses, poruna ola de
calor extremo—, mientras en el resto de la zona euro el turismo empuja. EL componente de precios

pagados cayd: la presidn de costes se relaja.

El BCE va a subir yel mercada lo sabe
Las actas de julio, publicadas el 20 de agosto, mostraron un Consejo preocupado: varios miembros

no se habrian opuesto a subir ya entonces y algunos consideraron necesario un giro a terreno
moderadamente restrictivo. Hubo consenso para esperar a septiembre, pero las actas subrayan que

la pausa de julio no es el fin del ciclo.

El mercado ha tomado nota: los swaps descuentan un 96,4% de probabilidad de subida el 10 de
septiembre —estd hecho—y 1,72 subidas acumuladas adiciembre, con el tipoimplicito llegando
al 2,84% a mediados de 2027 desde el 2,25% actual. El CIC espera una Unica subida hasta el 2,50%
y después una vuelta gradual al equilibrio, que situa en el 2,25% a mediados del afio préximo:

bastante menos duro que el mercado.

La duda razonable es de qué sirve subir. Olli Rehn ya sefialé que el crecimiento salarial sigue
moderado y sin sefales claras de efectos de segunda ronda. El choque que preocupa al BCE es
energéticoy geopolitico—un estrecho cerrado a ocho milkildmetros de Francfort—, y ningun tipode
interésreabre Ormuz. Subiraqui es una péliza contralas expectativas de inflacién, no un tratamiento

de la inflacion: defendible, pero caro en una eurozona que crecera un 0,5% en 2026.
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Para el mercado, la subida de septiembre del BCE ya no es una probabilidad: es un hecho al 96,4%. La discusion es qué pasa después.

Region: Furozone » Instrument: Overnight Index Swaps »

Target Rate 2.2500 Pricing Date 08/28/2026|=!
Effective Rate 2.1880 Cur. Imp. O/N Rate 2.190

Meeting #Hikes/Cuts %Hike/Cut Imp. Rate A Implied Rate A.R.M.
09/10/2026 +0.964 6.4 +0.241 2,431
+1.129 +0.282 2.473
+1.721 +59.2% +0.43 2.620
02/04/2 +1.930 +20.9% +0.482 2,673
03/18/2027 +2.249 +0.562 2.752
04/29/2027 +2.358 +0.590
06/10/2027 +2.525 6. +0.631
07/22/2027 +2.579 A +0.645

Rate & Number of Hikes Maximize

O IsquinN

Implied Ove
uf pastlg SIn,/sa

La curva alemana se ha desplazado al alza en todos los plazos durante 2026: 76 puntos basicos en el 2 afnos, 43 en el 10 afnos.
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El indice europeg esconde dos mercados

conviven rentabilidades que van del +33,1% al -17,9%.

Abajo, consumoy hogar (-17,9%), automoviles (-14,4%)y medios (-11,5%)

en el mismo agujeroy el lujo paga la debilidad de la demanda china.Viajesy ocio (-8,9%)

dispar¢ a las aerolineas —IAG y Ryanair subieron un 2,2% el dia 24—.

Mirar el STOXX 600 y concluir que Europa ha tenido un afo discreto es un error de lectura: dentro
Arriba, petréleo y gas (+33,1% en 2026), tecnologia (+27,8%) y materias primas (+27,0%): los tres
sectores que se benefician, respectivamente, de la guerra, del capex en inteligencia artificialyde la
reindustrializacién. Los bancos suman un 18,7% en un afio en que los tipos suben en lugar de bajar.
:elautomdvillleva dos afios

es el caso

mas ilustrativo, porque es el sector que mas sufre el petrdleo caro y por eso cada caida del Brent

Fuera de la banca francesa, el corporativo europeo dejé a Deutsche Bank subiendo un 4,3% el 26 de

agosto, a Melrose Industries disparandose un 10% tras aclarar el coste de unincidente enuna planta,

a SAP e Infineon acompanando el rally de Nvidiay a CD Projekt Red cayendo un 5,6% al retrasar su

proximo gran lanzamiento hasta 2028.

Petrdleo y gas
Tecnologfa -

Materias primas -
Servicios financieros
Bancos -

Quimica -
Telecomunicaciones -
Utilities

Bienes industriales
Seguros -
Alimentacién y bebidas
Distribucién 4
Construccion

Salud 4

Inmobiliario

Viajes y ocio

Medios

Automoviles

Consumo y hogar

El ano europeo lo han decidido la energia y los chips, no

el indice

Sectores del EuroStoxx en

-11,5%
-14,4%
-17,9%

2026, rentabilidad acumulada en %

33,1%

27,8%
27,0%
19,4%
18,7%

51 puntos porcentuales separan al mejor sector europeo del peor en ocho meses. Elindice es la media de dos mercados que nose
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China

El gran ausente del rally emergente

El dato que resume el afo: mientras elindice MSCl de mercados emergentesacumula un +22,7% en
2026, el MSCI China pierde un 8,4%. Son treinta y un puntos porcentuales entre Chinay su propio
bloque; el Hang Seng, algo mejor, esta plano en +0,1%. El rally emergente de 2026 —que ha sido
espectacular— se ha construido en Corea, Taiwany la cadena de suministro de semiconductores.
China no ha participado.

Larazéoninmediataes de beneficios: el CSl 300 se movidtoda la quincenaalritmo de una temporada
de resultados que, en palabras de los informes diarios, “continla dejando maés decepciones que
sorpresas positivas”. EL 27 de agosto, con el mundo celebrando a Nvidia, el CSI 300 cedié un 0,3%.

China es el gran ausente del rally emergente
Rentabilidad acumulada en 2026, cierre del 27 de agosto, en %

70% 9

60,9%
60% -

50% -
40% A

31,4%
30% 1

22,7% 21,5%

20% 4

10% -

-10% | -8,4%

T T T T T T
Kospi Nikkei 225 MSCI Topix Hang Seng MSCI
(Corea) (Japén) Emergentes (Japén) (Hong Kong) China

El rally emergente de 2026 se ha hecho sin China. Corea sube un 60,9%; la bolsa china pierde un 8,4%.

El unico sitio donde el dinero se abarata

El contraste mas revelador no estd en la bolsa sino en los bonos. En 2026 la rentabilidad exigida al
bono a diez afios ha subido 83 puntos basicos en Japon, 55 en Reino Unido, 54 en Francia, 51 en

Estados Unidos y 40 en Alemania. En China ha caido 15 puntos basicos, hasta el 1,69%.

Mientras el resto del mundo lucha contra la inflaciéon, China sigue peleando con el problema

contrario. Un bono a diez anos al 1,69% con un tipo oficial de referencia en el 4,35% describe una
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economia donde el mercado no espera ni crecimiento nominal ni presion de precios durante una
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década. Traducido: China es ahora mismo el Unico gran mercado donde un inversor en renta fija ha
ganado dinero en 2026, y la Unica gran economia cuyo banco central tiene margen real sin arriesgar

un problema de precios.
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China es el tinico gran mercado donde el dinero se ha
abaratado
Variacion del bono a 10 afios en 2026, en puntos basicos
+83
220 4 -15
Japén  Reino Unido Francia Italia EE.UU. Espafia  Alemania China

La divergencia que define a China. En todas partes el dinero se ha encarecido en 2026; alli se ha abaratado.

Pekin, entre dos frentes con Washington

La quincena anadié dos capas de friccién. La arancelaria: Estados Unidos planea un arancel del

7,5% a China por exceso de capacidad manufacturera, parte de la reconstruccion del esquema

tras la anulacionjudicial de los arancelesamparadosen la IEEPA. China soportaba antes una carga
efectivacercanaal47%, de la que 20 puntos quedaron sin efecto; conun 12,5%yaimpuesto por una
investigacion sobre trabajo forzoso y este 7,5% adicional, la carga volveria casi al punto de partida.
Trumpy Xi Jinping se retinen el 24 de septiembre para abordar la extension de la tregua comercial,

que expira el 10 de noviembre.

Y la energética: las nuevas sanciones sobre Irdn apuntan explicitamente a los paises que mantienen
relaciones con Teheran, y China es el principal comprador de crudo irani. Pekin respondié el 25 de
agosto calificandolas de ilegales, lo que en la practica anuncia que no piensareducir esascompras.

Es un pulso con consecuencias directas sobre el barril: si el crudo irani deja de circular, el petréleo

sube para todos.

Como cerro la quincena: MSCI China en torno a 76 puntos (-8,4% en 2026), Hang Seng en 25.645

(+2,0% en el periodo, +0,1% en el afio), bono a 10 afios en el 1,69%, yuan en 6,72 por délar.
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Japon y Corea: el otro extremo del espectro

Si China es la deflacidn, Japén es su espejo. El Banco de Japén mantiene el tipo en el 1,00% tras
subirlo 25 puntos basicos este afo, y se espera que llegue al 1,25% enel primertrimestre de 2027. El
bono japonés a diez afnos cotiza en el 2,89%, 83 puntos basicos mas que eneneroy 127 mas que
hace un afio: la mayor subida del mundo desarrollado.Y aun asi la bolsa japonesa es de las mejores
del planeta, con el Topix en +21,5% y el Nikkei rondando el +31%. Tipos al alzay bolsa al alza no es
contradiccion cuando lo que ocurre es la salida de tres décadas de deflacién: sube el crecimiento

nominal, suben los beneficios nominalesy sube el precio del dinero a la vez.

El puntodelicadoesel yen.Sudebilidad refuerza las presiones inflacionistas en un pais que depende
del crudode Oriente Medio, y ha hecho falta una intervencién coordinada entre laReserva Federal
y el Banco de Japoén para frenar su caida. El PIB del segundo trimestre crecié apenas un 0,3%

trimestral, con el consumo estancado y la inversion cayendo; solo las exportaciones aguantaron.

Corea merece un parrafo por lo que dice del riesgo, no del retorno. El Kospi acumula un +60,9% en
2026, la mejor rentabilidad de cualquier indice grande del mundo. Pero durante esta quincena hizo

esto:-6,2% el 19 de agosto, +5,9% el 20,-2,9% el 24, +1,5% el 26y -1,8% el 27. Casi doce puntos de

recorrido en dos sesiones consecutivas. Lascasaslo leencomoun episodio idiosincratico sinriesgo
de contagio—el Kospi estd histéricamente poco correlacionado con el Nasdag—Yy esrazonable. Pero
un indice que gana un 60% en ocho meses, se mueve un 6% al diay depende de dos fabricantesde

memoria no esta descontando un escenario: esta descontando una conviccidn, y las convicciones

se deshacen deprisa.

Doce dias de petrdleo, sanciones y un simposio

e 17 de agosto. Calma. El Brent cierra en 88,5 délares y los datos de la semana anterior —
ventas minoristas -0,6% mensual, confianza de Michigan en 51 frente al 55 esperado—

reducen las expectativas de subida de tipos a una sola.

e 18y 19de agosto. El conflicto se recrudece: Trumprechazareabrir el dialogo, Teheraninsiste

en que Ormuz seguira cerrado e Irdn ataca con misiles Emiratos Arabes Unidos. El Brent
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salta por encimade 91 ddlares, el bono americanoatreintaanos toca el 5,27% vy el Kospi se
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hunde un 6,2%. Esa noche se publican las actas de la Fed.

e 20de agosto. ElTesoro anuncia que dobla lasrecomprasde deuda larga. LaTIRatreinta afos
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cae al 5,19%, el ddlar se debilita, el oro sube y el Kospi rebota un 5,9%.
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e 21 de agosto. Dia de PMI. Bessent anuncia sanciones “particularmente severas” contra Iran
para el lunesy pide la cooperaciéonde China. El Brent marca el maximo de la quincenaen
93,3 dolares. Ladeuda americana adiez ahosvuelve al 4,70%: el efectode las recompras se

ha evaporado en 48 horas.

e 24 de agosto. Washington revela las sanciones: unas 60 entidades vinculadas a Iran,
incluido el conglomerado energético Wellbred, con China e India en el punto de mira como
compradores de crudo. En paralelo se rompen las negociaciones con Canadd y Estados
Unidos impone aranceles del 50% sobre 20.000 millones de ddélares de bienes canadienses

desde el 8 de septiembre.

e 25 de agosto. El rialirani acumula una depreciacion del 55%. Marco Rubio anuncia que no
habra nuevas operaciones militaresy que se priorizara la presiéneconémica; Trump anuncia
el desminado del estrecho. El Brent cae un 2,3% tras seis sesiones al alza y el oro sube un

1,1% hasta 4.650 délares, maximo desde mayo.

e 26 de agosto. Iran y Oman avanzan hacia un corredor maritimo temporaly un programa de

retirada de minas,y China calificadeilegaleslas sanciones. Canada responde con aranceles

de hasta el 50% sobre 700 productos estadounidenses, mas un paquete de apoyo de 5.500

millones. El Brent acumula un -7,8% semanal. Nvidia publica tras el cierre.

e 27 de agosto. Kuwaity Catar han recuperado cercadel 70% de los voliimenes previos, con
envios conjuntos de 7-8 millones de barriles diarios y el estrecho libre de minas. El Brent
rebota un 2,1% hasta 89,7 délares ante el escepticismo sobre un acuerdo definitivo. Wall

Street celebra Nvidia; Europa cae por Francia. Arranca Jackson Hole.

e 28 de agosto. Kevin Warsh interviene a las 16:00, hora continental, con los mercados
europeos aun abiertos. Eltema oficial del simposio —lainnovacién en los sistemas de pago—
queda lejos de lo que preocupa a los inversores, pero el foro ha servido antes para sentar las
bases de giros monetarios. Es su primera gran intervencién publica como presidente de la

Fed.

De fondo, la OPEP se deshace. Emiratos abandond la organizacion hace cuatromesesy Venezuela
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estudia hacer lo mismo mientras negocia con Washington un acuerdo que podria incluir el
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arrendamiento de campos petroliferos durante cien afos; desde la captura de Nicolds Maduro a
principios de afo, Estados Unidos controla lasventas de crudo venezolanoy la produccién ha subido

unos 300.000 barriles diarios, cerca de un 30% mas.
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Con ambas salidas, la cuota conjunta del cartel caeria del 37% del suministro mundial al 31%. El
cartel que durante cincuenta anosfijo el precio del petréleo estasiendo sustituido por una geopolitica
de bloques donde Washington negocia directamente el acceso a los barriles. El Brent cerr6 en 89,7

délares, un 48% por encima del cierre de 2025.

El petrdleo hizo el viaje de ida y vuelta en ocho sesiones
Barril Brent, ddlares, cierres del 14 al 27 de agosto de 2026

96 $ 7
Méximo: 93,3 $
21 de agosto
9451 \
92 $ 1
89,8 $
90 $ 1
8857 gg5s /
Minimo: 87,8 $
86 $ 26 de agosto
T T T T T T T T T
14 ago 18 19 20 21 24 25 26 27 ago

Fuente: informes diarios de mercado del 17 al 28 de agosto de 2026. Elaboracion propia

Seis délares de ida y seis de vuelta en ocho sesiones. El petrdleo acabé donde empezd, después de mover a los bancos centrales, a las

aerolineasy a las curvas de tipos de medio mundo.

Conclusiones

La tesis

Losindices nose movieron, pero el suelo bajo ellos si. ELS&P 500 perdié un 0,7% y el bono americano
adiez anostermind donde empezod,y entre medias el Tesoro tuvo que salira comprar su propia deuda,
el petrdleo se movid un 6% en ambas direccionesy la mayor compania del mundo por beneficios
empezo6 a financiar a sus clientes. Cuando el precio quieto esconde tanto movimiento, lo que se esta

comprimiendo es la volatilidad, no el riesgo.

El hilo conductor de 2026 es que el precio del dinero a largo plazo ha dejado de ser una variable
pasiva.Ha subido entre 40y 55 puntos basicos en todos los grandes mercados desarrollados —83 en

Japon— vy por razones que no dependen de ningun banco central: déficits que no se corrigen, una
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guerra que encarece la energiay, como apunta Natixis con acierto, una subida del tipo real que refleja
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mejora de la actividad mas que miedo a la inflacién. Por eso el debate sobre si la Fed sube en

septiembre o en octubre importa menos de lo que ocupa: la politica monetaria efectiva la esta
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haciendo el tramo largo de la curva, y va por delante de los comités. La respuesta del Tesoro fue
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fontaneria técnica, no n cambio de régimen, y duré6 cuarenta y ocho hogs

u
Pero nos dijo déonde esté la linea roja.
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De ahi la posicionde este articulo. Estaren bolsa, si: los beneficios crecende verdady no dependen
de una expansién de multiplos —se espera que el BPA del Nasdaqg crezca un 51% este anoy el del
S&P 500 un 29%—y el capex en inteligencia artificial es visible en la balanza comercial americana,
no una narrativa. Con dos matices que esta quincena ha hecho explicitos: las grietas del ciclo
empiezan aasomar por el sitio habitual, que es lafinanciacidn alcliente y no la cuenta de resultados;

y Europa ha dejado de ser un bloque, porque Franciay Alemania van en direcciones opuestas.

Cinco cosas que vigilar

1. Lageneracion de caja de los proveedores de infraestructuradelA, no susingresos. Si el
sector empieza a competir por condiciones de pago en lugar de por producto, el ciclo ha

cambiado de fase aunque los ingresos sigan creciendo.

2. Laprimafrancesasobreel Bund, hoy en 85 puntos basicos. El termdmetro mas limpio del
riesgo politico europeo, y el calendario electoral garantiza que no habra noticias

tranquilizadoras hasta bien entrado 2027.

3. Loquedigael BCE después del10deseptiembre. La subida esta descontada al 96%; lo que
no lo estaes si aciertael mercado esperando casitres subidas hasta mediadosde 2027 o el

CIC esperando unay parar.

4. Elbonoamericano a treinta afos en lazonadel 5,20-5,30%. Es el nivel que hizo intervenir
al Tesoro. Volver a tocarlo diria que la intervencion no funciond, y seria mas informativo que

cualquier discurso de Jackson Hole.

5. La reuniéon Trump-Xi del 24 de septiembre y la tregua comercial que expira el 10 de
noviembre. China acumulaun 8,4% de caidayuna carga arancelaria que vuelve alos niveles

previos a la anulacion judicial: es a la vez el mercado mas barato y el mas expuesto.

Lo que podrig salir mal

¢ Que las sanciones secundarias funcionen demasiado bien. Si China e India dejan de
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comprar crudo irani, se retiran millones de barriles del mercadoy el Brent vuelve a los 100
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dolares, con dos consecuencias simultaneas: bancos centrales obligados a endurecer mas
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de lo previsto y consumidores occidentales exprimidos justo cuando la tasa de ahorro

americana esta en el 3%.
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e Que la guerra comercial se generalice. Aranceles del 50% a Canada, represalias
canadienses sobre 700 productos, la amenaza de extenderlos a automoviles desde el 1 de
eneroyun 7,5% previsto sobre China. Ninguna medida es grande por separado; juntas son un
chogue de oferta cuando la inflacién aln no ha vuelto al objetivo.

e Que Francia sea el detonante y no el sintoma. Una rebaja de calificacion, o un resultado
electoral que elmercado leacomoincompatible conladisciplinafiscal,ampliariala prima de
forma desordenada. Francia es demasiado grande para el mecanismo de rescate europeo.

e Que Corea deje de ser idiosincratica. Un indice con un 60% de subida en ocho meses,
movimientos diarios del 6% y dependencia de dos compafias de memoria es candidato
natural a que el riesgo idiosincratico deje de serlo.

Lo que podriag salir bien

¢ Que Ormuz se normalice del todo. Kuwait y Catar ya han recuperado el 70% de sus

volumenes, el estrecho esta libre de minase Irany Omannegocian un corredor. Un Brenten

75dédlaresresolveriaalavez el problemadeinflacidon de la Fed, eldel BCEy el del consumidor

americano, y devolveria a viajesy ocio buena parte de lo perdido.

¢ Que Alemania siga. Tres trimestres seguidos de crecimiento, un IFO en 88,8, el consumo
saliendo de negativoy la inversién frenando su caida. Con energia mas barata, la eurozona

podria sorprender al alza en un afio en que se espera que crezca solo un 0,5%.

e Quelainflacion americana siga el camino que ya lleva. El ritmo semestral anualizado del
PCEha bajadodel 5,4% de mayo al 3,5%de julio. Si continua, la Fed no tendra que subir nada,
el tramo largo se relajaray el argumento central de este articulo —que el bono manda— se
resolvera porla via agradable. Y si ademas Nvidiatiene razény la demanda supera de verdad
a la oferta hasta 2028, lo del crédito comercial habra sido una nota a pie de paginay no una

senal.
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